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[Table_Main] 
1 月 PMI 点评：经济扩张放缓，流动性担忧

有望缓解  

观点 

 2021 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，环比回落
0.6 个百分点，非制造业商务活动指数为 52.4%，环比回落 3.3 百分点，
综合 PMI 产出指数 52.8%，环比回落 2.3 个百分点。我们认为近期频发
的局部地区疫情使得部分企业生产经营暂时受到影响，生产经营活动扩
张节奏有所放缓。中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和
综合 PMI 产出指数均高于临界点，目前来看中国经济仍然有能力应对
新冠疫情。 

 1 月中国制造业采购经理指数（PMI）51.3%，制造业扩张放缓，预计
2 月将迎来小幅反弹。1 月制造业 PMI 为 51.3%，连续 11 个月在临界点
之上，制造业保持扩张。连续两月环比小幅回落，扩张速度有所放缓，
除春节前后淡季表现外，新冠疫情的局部出现也对部分企业的生产经营
产生影响。我们认为“就地过年”政策鼓励外来务工人员留在工作城市，
制造业因此而受益，预计 2 月制造业 PMI 将迎来小幅反弹。 

 生产及新订单指数回落拖累制造业 PMI 下降，新出口订单增速放缓，
海外消费热情回落。从分项来看，制造业 PMI 的下降主要受生产及新
订单影响，生产指数环比回落 0.7 个百分点，新订单指数环比回落 1.3

个百分点，主要受疫情及国内防疫政策的影响。此外，新出口订单指数
也由上月的 51.3%降至 50.2%，环比回落 1.1 个百分点，我们认为 1 月
份产品的外部需求出现部分放缓，或受圣诞节后消费热情回落影响。   

 1 月非制造业商务活动指数较上月回落，服务业受疫情及防疫政策影响
明显。1 月非制造业商务活动指数 52.4%，较上月回落 3.3 个百分点，
服务业受疫情及控制聚集性活动政策影响较大，景气度下降明显，建筑
业指数略有回落，主要是由于今年冬季气温较低及临近春节影响，。分
项来看，商务活动、新订单、业务活动预期指数下降明显，环比分别回
落 3.3、3.2、5.5 个百分点。 

 1 月份综合 PMI 产出指数为 52.8%，较上月 2.3 个百分点，位于临界点
上但扩张速度明显放缓。我们认为 PMI 指数回落主要由于新一轮疫情
抬头，导致经济增长放缓，预计 PMI 指数下降可能会利好流动性预期，
当下货币政策进一步收紧的可能性减小。 

 风险提示：政策收紧超预期，融资环境超预期变化 
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图 1：制造业 PMI 及非制造业 PMI 趋势变化  图 2：生产及新订单指数拖累制造业 PMI 指数回落 

 

 

 

数据来源：统计局官网，东吴证券研究所  数据来源：统计局官网，东吴证券研究所 
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